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БАНКИ И ФИНАНСОВЫЕ ИННОВАЦИИ:  
ВОПРОСЫ, ПОСТАВЛЕННЫЕ КРИЗИСОМ 
 
Рассмотрены причины возникновения ипотечного кризиса в США, его влияние на ми-
ровой финансовый рынок в целом и на банковскую систему в частности. Показана роль 
финансовых инноваций в деятельности банков в ситуации отсутствия грамотного управ-
ления банковскими рисками и эффективного регулирования банковского сектора со сторо-
ны государства. 
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Мировой финансовый кризис еще далек 
от завершения, однако можно уже подводить 
некоторые промежуточные итоги. По данным 
МВФ, к апрелю 2009 года «стоимость» кризи-
са достигла 4,054 трлн. долларов. Из них 
обесценение американских финансовых акти-
вов составило 2,712 трлн. долларов, европей-
ских – 1,1 трлн. долларов и японских – 0,149 
трлн. долларов. При этом наибольшие потери 
из-за невозврата кредитов понесла общемиро-
вая банковская система – 2,47 трлн. долларов. 
Важно отметить, что, по мнению МВФ, банки 
не полностью раскрыли информацию о своих 
потерях, речь идет еще о двух третях всех 
банковских потерь (С. Минаев, 2009). 
Накануне кризиса истина о том, что до-
стижение финансовой стабильности и проти-
водействие кризисным явлениям являются 
одними из важнейших вопросов мировой эко-
номики, потерялась на фоне растущих запро-
сов участников рынка.  
История показывает, что ни жесткое гос-
ударственное регулирование финансового 
сектора, ни приверженность классическим 
принципам невмешательства в действия «не-
видимой руки рынка», не защищают мировые 
финансовые рынки от периодических потря-
сений. Мировой финансовый кризис, заро-
дившийся в 2007 году на американском рынке 
жилищной ипотеки, лишь последнее тому 
подтверждение.  
Предпосылки для возникновения ипотеч-
ного кризиса в США начали формироваться 
задолго до его начала. Большинство исследо-
вателей связывает это с постепенным отходом 
от традиционной модели банковского финан-
сирования и с вовлеченностью банков в гонку 
за финансовыми инновациями. Под этим по-
нятием имеются в виду новые финансовые 
инструменты и технологии в финансовой 
сфере. Кроме этого, практически всегда упо-
минается дерегулирование финансовых рын-
ков последней четверти 20 века. 
Переход от системы ссудо-сберегатель-
ных учреждений к доминированию частных 
инвестиционных банков на рынке США озна-
меновал собой смену основного источника 
доходов – от процентной маржи между кре-
дитными и депозитными операциями к разни-
це в ценах покупки и продажи обращающихся 
активов. В традиционной системе организа-
ции банковского дела очень важна была соци-
альная составляющая отношений банкира и 
его клиента, а также постоянный и строгий 
контроль за рисками. Естественно, что систе-
ма не была лишена недостатков. В частности, 
доступ к жилищным кредитам был суще-
ственно ограничен для значительных слоев 
населения: женщинам, иммигрантам, пред-
ставителям национальных меньшинств, лю-
дям свободных профессий было очень тяжело 
или практически невозможно получить ипо-
течный кредит, поскольку при принятии ре-
шения о выдаче кредита существенную роль 
играло субъективное мнение банкира. Однако 
несомненно то, что банкиры были глубоко 
заинтересованы в постоянном контроле за 
кредитными рисками. 
При переходе к модели секьюритизации 
ипотечных активов данная заинтересован-
ность была утеряна. Брокеры, получая свой 
основной доход от разницы в ценах покупки и 
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продажи бумаг, агенты, организующие перво-
начальный кредит, зная заранее, что перепро-
дадут его, особенно не интересовались креди-
тоспособностью заемщиков. Их главной це-
лью становится увеличение объемов рынка. 
Как отмечал Льюис Раниери, целью секьюри-
тизации было создание активов, которые мог-
ли бы обращаться, не требуя оценки кредито-
способности (L. Ranieri, 2000). Обратимость 
была важнее кредитного риска. Именно по-
этому было так важно создать из набора раз-
нообразных ипотек облигацию с фиксирован-
ным купоном и сроками, которая могла бы 
служить заменителем корпоративным облига-
циям.  
Секьюритизация задумывалась как меха-
низм распределения рисков. Будучи элемен-
том глобализации финансов, она должна была 
помочь снизить риски инвестирования за счет 
диверсификации активов в глобальном мас-
штабе. Действительно, например, европей-
ским банкам было удобно использовать обес-
печенные ипотекой американские облигации 
для поддержания определенной доли своих 
активов в долларах США. Однако на практике 
это привело не к глобальной диверсификации, 
а к усилению системной зависимости между-
народных рынков, поскольку финансовые ин-
ституты инвестировали в одни и те же активы. 
Как коммерческие, так и государственные 
структуры из всех регионов мира были под-
вержены этому групповому поведению. Даже 
Центральный Банк Китая не избежал этой 
участи, разместив 9,7 млрд. долларов из своих 
резервов в связанные с американской ипоте-
кой бумаги, не говоря уже о вложениях Банка 
России.  
Постепенно потребности профессиональ-
ных участников рынка ипотечного кредитова-
ния в США в повышении комиссионных до-
ходов и рост спроса на высокодоходные вто-
ричные бумаги со стороны внутренних и ино-
странных инвесторов привели к тому, что ры-
нок мог развиваться только за счет вовлече-
ния все новых и новых заемщиков. Когда ре-
зерв первоклассных заемщиков был исчерпан, 
начали постепенно снижаться стандарты ан-
деррайтинга для привлечения все более рис-
кованных заемщиков.  
До 2003 года большая часть ипотечных 
займов представляла собой первоклассные 
займы, соответствующие критериям, предъ-
являемым агентствами Фрэдди Мак и Фанни 
Мэй. Однако к 2006 году уже более половины 
кредитов не соответствовали этим критериям. 
К началу 2006 года первоклассные кредиты 
составляли только 36% рынка, 15% приходи-
лось на высококлассные «гигантские» (jumbo) 
кредиты, которые превышали максимально 
допустимую агентствами величину кредита в 
417000 долларов США, 3% составляли креди-
ты, гарантированные правительством в соот-
ветствии со специальными программами, 
например для ветеранов, а оставшиеся 46% 
приходились на кредиты для не первокласс-
ных заемщиков (J. Kiff, P. Mills, 2007).  
Как ни банально это звучит, но ипотеч-
ный кризис в США в очередной раз напом-
нил, что любое нововведение на финансовом 
рынке, гонка за финансовыми инновациями 
имеют не только положительные, но и отри-
цательные стороны. Финансовые механизмы 
работают не только так, как виделось при их 
создании. В полной мере это относится и к 
секьюритизации активов и глобализации рын-
ков.   
Секьюритизация привела к тому, что, от-
казавшись от индивидуальной оценки рисков 
ипотечных заемщиков, сделки стали осу-
ществляться с инструментами, в основе кото-
рых лежали риски, которые никто никогда не 
оценивал. Каждый участник цепочки секью-
ритизации работал за комиссию и заинтересо-
ван был лишь в увеличении оборота, а инве-
сторы были убеждены в том, что приобретают 
высоконадежный инструмент.  
Возможно ли было предсказать прибли-
жение кризиса на ипотечном рынке США? 
Исследователи Юлия Демьянюк и Отто Ван 
Хемерт (Yuliya Demyanyk, Otto Van Hemert) 
дают положительный ответ на этот вопрос. В 
своей работе они проанализировали статисти-
ческую информацию, которая была доступна 
по состоянию на конец 2005 года, не учиты-
вая никаких данных, опубликованных позднее 
(Y. Demyanyk, O. Van Hemert). Они утвер-
ждают, что к концу 2005 года близость кризи-
са была ясна. На тот момент качество ипотеч-
ных займов продолжало ухудшаться уже в 
течение 5 лет. Быстрый рост стоимости не-
движимости маскировал ухудшение качества 
займов, а следовательно, и реальный риск 
первоклассных ипотечных кредитов. Когда 
цены на рынке перестали расти, риск стал 
очевиден.  
Особо необходимо отметить негативную 
роль, которую сыграли рейтинговые агентства 
в развитии кризиса. Участники финансового 
рынка рассчитывали, что заключения рейтин-
говых агентств о надежности тех или иных 
траншей обеспеченной ипотекой облигаций 
объективны и независимы. В силу того, что 
серьезный анализ кредитных рисков при вы-
даче первоначальных ипотечных кредитов 
банками не производился, рейтинговые 
агентства, по сути, оставались единственны-
ми, кто имел доступ к информации. Однако 
их интересы оказались слишком тесно пере-
плетены с интересами эмитентов вторичных 
ипотечных бумаг.  
Рейтинговые агентства допустили не-
сколько серьезных просчетов, несовместимых 
с их профессиональным статусом. Они ис-
пользовали те же математические модели, что 
и другие участники рынков. Предположения, 
на которых построены эти модели, суще-
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ственно снижают их точность, особенно в пе-
риоды резкой трансформации рынков. Рей-
тинговые агентства полагались на продолже-
ние роста цен на недвижимость и игнориро-
вали систематический риск. Например, при-
своение высшего кредитного рейтинга тран-
шу обеспеченных ипотекой облигаций в связи 
с наличием у этого транша дополнительных 
гарантий страховой компании с высоким рей-
тингом надежности, тогда как собственные 
средства самой страховой компании вложены 
в аналогичные ценные бумаги или у нее уже 
накоплены обязательства по аналогичным 
бумагам на крупные суммы.  
В качестве заключения, следует подчерк-
нуть, что избежать финансового кризиса не-
возможно, поэтому следует стремиться, чтобы 
регулирующие органы обладали необходи-
мыми возможностями (знаниями, умениями, 
инструментами) и желанием для превентив-
ного воздействия на финансовый рынок, а 
банки не забывали о необходимости грамот-
ного управления своими рисками. 
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